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'There is no doubt that, correctly used, the method of 
of discounted cash flows is superior to any other 
type of decision formula' (HENDERSON, 1965) 
'Economists think either of -the present value criterion 
or of internal rate of return' (TDRVEY, 1965) 
il 
Nota's van het Instituut zijn in principe interne communicatiemid-
delen, dus geen officiële publikaties. 
Hun inhoud varieert sterk en kan zowel betrekking hebben op een 
eenvoudige weergave van cijferreeksen, als op een concluderende 
discussie van onderzoeksresultaten. In de meeste gevallen zullen 
de conclusies echter van voorlopige aard zijn omdat het onderzoek 
nog niet is afgesloten. 
Bepaalde nota's komen niet voor verspreiding buiten het Instituut 
in aanmerking. 
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I N L E I D I N G 
Er worden in de economie - met name ook met betrekking tot bedrijfs-
leven - vele criteria besproken. Mede op grond van de voorbeelden van 
Riggings - besproken in KLAASSEN 1967 - is het onderstaande overzicht 
van de belangrijkste criteria opgesteld. 
Vergelijking van de meest voorkomende selectie criteria 
Investeringsbedrag (J) 
Jaarlijkse opbrengsten minus 
kosten (B) 
Looptijd in jaren (T) 
Onderhoud (0) 
Afschrijving per jaar (D) 
Rentevoet (r) 
1. 'Inves teringseffeet' 
2. Terugbetalings termijn 
3. Terugbetalings termijn met 
behulp van contante waarde 
4. Baten-kosten voet 
5. Netto rentabiliteit 
6. Bruto rentabiliteit 
7. Interne rentevoet 
8. Interne rentevoet als 
schij frendement 
Project alternatieven 
I 
100 
20 
7 
0 
ca.14,3 
5 % 
20 Z 
5 jaar 
6 jaar 
1,16 
1.14 
1.15 
9 % 
3 Z 
II 
100 
10 
20 
0 
5 
5 Z 
10 Z 
10 jaar 
14 jaar 
1,25 
1,00 
1,25 
7J % 
7| % 
III 
100 
15 
20 
5 
5 
5 % 
10 Z 
10 jaar 
14 jaar 
1,15 
1,00 
1,25 
73 % 
7| Z 
10 
14 
IV 
50 
10 
20 
5 
2,5 
5 Z 
10 Z 
jaar 
jaar 
1.11 
1,00 
1.25 
73 Z 
73 z 
De formules en de berekeningen van de diverse criteria zijn als 
volgt: 
ad. 1. ^ -=-°-
 en dus 20_2_0 respectievelijk _«0_z_0 e n J5_i_5 e n J^_5 
ad. 2. - _
 0 dat wil zeggen de reciproke van het voorgaande. 
? I 
ad. 3. T in J = 2. (B - 0 ) dat wil zeggen 
t-o C (1 + r)C 
x • ? 1 100 ,. „. .... 100 100 50 
tlo 7 ü ^ ? " W ^ respectievelijk «
 w ^ en - j ^ en = w = ^ 
dus de berekening van een periode gegeven de rentevoet. 
g 
ad. 4. -r— =• waarbij a een annuïteit is bij de gegeven rentevoet, dat 
., 20 . .... 10 15 10 
wil zeggen:
 0 + ] 7 3 respectievelijk Q + Q en 5 + 8 en 5-7-4 
ad. 5. I (B - 0. - D.) - / J en dus: _ _ 5-
1 , 20 - 0 - 14,3 . . . . . . 1 0 - 0 - 5 N 10 - 5 - 2,5 
,. maal JTTT respect ievel i jk maal T^T en =7; *— /j
 05)t 100 K J 100 50 
gerekend wordt dus met een oneindig aantal jaren en de gegeven rentevoet. 
ad. 6. I (Bt-0)—U-
t=o c z (1 + r)c 
/J en dus: 
? 1 20-0 . .... y° 1 10-0 15-5 10-5 
1
 0^5? ' "^öö" respectLevellJk l J[^t • —ÏÔ5T en • —Töö" en ' -ïëT 
gerekend wordt dus met de gegeven periode en de gegeven rentevoet. 
T j 
ad. 7. i in J - £ (B - Ó ) -• — en dus: 
t«o Z C (1 + i)C 
? 1 100 . ,... v° 1 100 100 50-l J^—^t • l Ö ^ Ö r^Pe^ievelijk I — — - - - ^ - ^ en = 75-^-5 en « "jö^-j 
dus de berekening van een rentevoet gegeven de periode. 
ad. 8. Als eerste trap komt plan IV in aanmerking; dit wordt dus vergeleken 
met 'niets doen', de interne rentevoet over deze schijf is als hierboven 7| %. 
Plan I geeft ten opzichte van IV als extra lasten (J_ - JIV) en bovendien B_ 
over de jaren 8 tot en met 20. De extra baten zijn B_ - B over de jaren 
1 tot en met 7. De interne rentevoet over deze schijf volgt dus uit 
20 . 7 20 . 7 , ; 
50 + £ 5 —:-*—r- = l 15 -—- en dus u i t 50 + 5 l ! » 20 l 
8 (I + i r o (l + i ) ü (l + i ) C (1 + i r 
2 B-
derhalve i • 3 %. 
Als de rentevoet voor de betrokken dienst werkelijk 5 % is, moet 
plan I afgewezen worden (als over investering) 
Plan II geeft ten opzichte van IV als extra lasten J1T - J_v en 
bovendien (B- 0 ) T I - (B - 0 ) I V over de jaren 1 tot en met 20. 
De interne rentevoet over deze schijf volgt dus uit 
20 . 
50 = l (10-5) • en is derhalve 7| %. 
(1 + i) 
Plan III geeft ten opzichte van II precies dezelfde verschillen en 
dus eveneens een ivan 7| %. Plan II en III zijn dus gelijkwaardig 
en beide efficiënt. 
Het is duidelijk dat de verschillende criteria tot verschillende 
aanbevelingen leiden. De drie eerstgenoemde criteria en ook de netto 
rentabiliteit geven een voorkeur voor I. II, III en IV lijken gelijk-
waardig. Hetzelfde geldt voor de onder 7 gegeven - onjuiste - toepas-
sing van de interne rentevoet. Bij de Baten-Kosten (criterium 4) komt 
I op de tweede plaats en bij de bruto rentabiliteit (criterium 6) zelfs 
op de laatste plaats. Bij de hier voorgestelde werkwijze (8) valt plan I 
af als niet efficiënt. Het lijkt dus zeker noodzakelijk om op de merites 
van diverse criteria in te gaan. 
1. DE MOGELIJKHEDEN TOT BEPALING VAN EEN RENTEVOET VOOR OVERHEIDS-
INVESTERINGEN 
De mogelijke criteria voor overheidsprojecten zijn in te delen in: 
- een groep die werkt zonder vooronderstelde rentevoet voor de over-
heidsinvestering. Hieronder vallen de met 1, 2, 3, 7 en 8 aangeduide 
criteria zijnde het 'Investeringseffect' (Benefit-Investment ratio), 
de Terugbetalingstermijn (Pay-off Period) en de interne rentevoet 
(internal rate cf return); 
- een groep die werkt met een vaste disconto-voet. Hieronder vallen de 
met 4, 5 en 6 aangeduide criteria, zijnde de 'baten/kosten verhou-
ding' (Benefit-Costs ratio) en de netto en bruto rentabiliteit. 
Bij de keuze tussen voornoemde groepen criteria is primair van belang 
of een rentevoet als gegeven beschikbaar is. Aangezien in de procedure 
met de interne rentevoet bij de uiteindelijke selectie toch ook een 
rentevoet voor de overheidsinvestering gebruikt wordt - namelijk als 
afkapvoet - moet de kwestie iets anders geformuleerd worden en wel: 
of een rentevoet te bepalen is welke van het begin van de voorberei-
ding af in de calculatie kan worden opgenomen ofwel dat alleen een 
rentevoet te bepalen is die pas in de laatste fase van de beslissing 
kan worden ingevoerd. 
In principe kunnen ter bepaling van de rentevoet de volgende wegen 
worden bewandeld: 
- bepaling van de maatschappelijke tijdsvoorkeur 
- bepaling van de alternatieve opbrengsten 
- een synthese van de beide, mede in verband met de marktrente. 
1.1. De meestbelovende methode om de maatschappelijke tijdsvoorkeur 
te schatten is,om een gemiddelde inkomensstijging per jaar aan te ne-
men en een daling van de subjectieve waarde van de laatste gulden bij 
toenemend inkomen. Aangezien noch het een noch het ander voldoende be-
kend is, is de conclusie op zijn best een marge voor de mogelijke tijds-
voorkeur . 
1.2. De bepaling van de alternatieve opbrengsten houdt in dat de op-
brengst wordt genomen van die aanwending die nu juist komt te vervallen. 
Met andere woorden de alternatieve opbrengsten zijn pas bekend 
n a d a t vele projecten gecalculeerd zijn en niet vooraf. 
De uitkomst kan dan ook niet vooraf in de calculatie worden meegenomen. 
1.3. Als de bovengenoemde benaderingen slechts tot een uitkomst vooraf 
over een zekere marge kan voeren, geldt dat ook voor de synthese. Iets 
anders is echter dat men kan vooronderstellen dat het marktmechanisme 
deze synthese reeds tot stand heeft gebracht en dat derhalve de markt-
rente de te hanteren rentevoet in de calculatie is. Zonder meer is dui-
delijk dat het moeilijk uit te maken is welke marktrente dan moet wor-
den gebruikt - obligatierente, spaarbankrente etc. - en in hoeverre ge-
corrigeerd moet worden voor prijsdalingen of prijsstijgingen en voor 
verschillen in risico's. Er zijn ook meer principiële bezwaren tegen 
het gebruiken van de marktrente bijvoorbeeld dat het marktrente niveau 
ook over lange perioden mede gevolg is van het beleid (goedkoop geld 
politiek). 
1.4. Voor de tweede methode, die van de alternatie opbrengsten, zijn 
drie varianten in zwang, namelijk: 
- alternatieve opbrengsten binnen de gehele nationale economie 
- alternatieve opbrengsten binnen de overheidsprojecten 
- alternatieve opbrengsten binnen de betrokken dienst. 
Laatstbedoelde methode is in commissoriaal verband in Nederland wel zo 
gesteld dat werd afgesproken dat elke investeerder zou werken met een dis-
conteringsvoet, die gelijk is aan de interne rentevoet van het project, dat 
hij met het voor hem beschikbare vermogen nog net kan uitvoeren. Dit houdt 
dus in dat men de projecten doorrekent op de interne rentevoet (i), ze 
rangschikt en vervolgens de budgetlijn intekent om tenslotte uit het snij-
punt de gezochte disconteringsvoet (d) af te lezen. Een en ander is weerge-
geven in fig. 1. 
Rentevoet 
Gezochte dis-
contovoet (d) 
Fig. 1. 
Interne rentevoet (i) van 
technisch efficiënte 
plannen 
Som van de investeringsbedragen voor de mogelijke plannen 
Dit is inderdaad een mogelijkheid om een bepaalde disconteringsvoet af 
te leiden en voor zover deze valt binnen de hierna nader te bespreken 
3 % - 8 Z zone, lijkt ons dit ook een volkomen juiste wijze van afleiding 
(afgezien van het punt dat niet i volgens criterium 7 moet worden berekend 
maar volgens 8 dus over extra baten en extra investeringen). De werkwijze 
is bovendien illustratief. Het kan dan ook als zodanig worden overgenomen. 
Men moet zich echter realiseren dat er niets wordt toegevoegd aan deselectie-
methode: er is namelijk geen reden om met de aldus afgeleide discontovoet d, 
de projecten opnieuw door te rekenen. Na het opnieuw doorrekenen verandert 
weliswaar de 'ranking' van de projecten, maar blijven precies dezelfde pro-
jecten links en rechts van de budgetlijn en dat geldt evenzeer voor delen 
van projecten. Met andere woorden er verandert niets aan wat wel en wat 
niet moet doorgaan. 
1.5. Het bovengaande is een summiere weergave van de problemen bij de 
keuze van een rentevoet. Een meer volledig overzicht is te vinden in 
HENDERSON (1965). Hij komt in die publikatie tot een redelijk gefundeer-
de bepaling voor de grenzen van een - inflatievrije en risicovrije -
rentevoet, te weten 3 % en 8 %. De afleiding van een bepaalde rente-
voet (5 %) wordt alleen gegeven om tenminste tot een werkcijfer te ko-
men. Hij merkt daarbij dan ook op: 'it would be as easy to defend a 
lower rate as a higher one'. 
2. VERGELIJKING VAN DE CRITERIA ZONDER VASTE RENTEVOET 
Vanuit de praktijk is er, gezien het onder 1 gestelde, dus een 
sterk argument om een criterium te kiezen uit de eerste groep, te weten: 
- zoiets als het investeringseffect waarin baten (B) gedeeld worden 
door investering (J), dus B/J 
- de pay-off waarin de investering gedeeld wordt door de baten dus J/B 
- de interne rentevoet. 
2.1. Zoals reeds is gebleken geeft de verhouding B/J, die het principe 
van het investeringseffect weergeeft, niet meer dan de reciproke van 
de in de literatuur beter bekende'pay-off period'.In de literatuur 
zijn er vele beschouwingen die de bezwaren tegen deze criteria behande-
len. KOERTS en KOKEE (1964) stellen naar aanleiding van een vergelij-
king van voorbeelden: 'In het geval van fluctuerende cash-flows geeft 
B/J geen enkele aanwijzing omtrent de rentabiliteit van het investe-
ringsproject'. De als motto voor deze nota opgenomen citaten hebben 
dezelfde strekking. Het lijkt dus noodzakelijk om, wanneer sprake is 
van een batenstroom welke niet van jaar tot jaar gelijk is, zo mogelijk 
het criterium B/J los te laten. 
Omtrent de batenstroom van cultuurtechnische projecten is algemeen 
bekend - en bijvoorbeeld geconstateerd in de nacalculatie Waarland 
(LOCHT en FILIUS, 1967) - dat wat betreft de landbouw: 
- er een periode is na de investering waarin nog geen baten optreden; 
- er een aanloopperiode is waarin de baten langzaam tot stand komen; 
- er een cumulatief proces kan zijn waarin het eigenlijk beoogde effect 
tot stand moet komen. 
Ook de effecten buiten de landbouw zijn geen constante stroom van 
baten die direct beginnen, immers er zijn reserveringen voor toekomsti-
ge generaties (natuurgebieden), er is parkaanleg waarbij de bomen pas 
over vele jaren tot wasdom komen, en dergelijke. 
Met andere woorden de constante batenstroom is zeker voor de cultuur-
techniek geen redelijke benadering en derhalve moeten maatstaven als 
het investeringseffect en pay-off period worden verworpen en resteert 
dus de interne rentevoet. 
3. DE TEGEN DE INTERNE RENTEVOET GEOPPERDE BEZWAREN 
Na het voorafgaande rest dus het criterium van de interne rente-
voet. Ook hiertegen worden bezwaren genoemd en wel: 
- de rangorde van de projecten is bij gebruik van de interne rente-
voet een andere dan bij gebruik van een vaste rente; 
- de interne rentevoet impliceert de mogelijkheid van herbelegging 
tegen eenzelfde rentevoet; 
- de rangorde verandert in verband met verschillen in niveau van de 
'operation costs'. 
3.1. Het eerstgenoemde bezwaar is in de inleiding al aan de orde ge-
weest: de rangorde verschilt inderdaad, althans met sommige andere 
criteria. Men behoeft echter niet te treden in de vraag welke rangorde 
de juiste is: de rangorde op zichzelf is niet interessant, het gaat 
slechts om wat wel en wat niet moet worden uitgevoerd. Op dat punt is 
er geen verschil tussen beide calculaties, tenminste als de gehanteer-
de vaste rente de juiste isgeweest en derhalve dezelfde als de bij de 
procedure met een interne rentevoet gehanteerde afkapvoet. 
Sommige auteurs doen het voorkomen alsof het verschil in rangorde 
tot een verkeerde selectie zou leiden. Zo geeft SCHEAFER-KEHNERT (1965) 
het volgende voorbeeld. 
Project alternatieven 
I 
100 000 
11 746 
20 
59 632 
10 
II 
100 000 
8 386 
40 
65 982 
8 
Investering in DM 
Netto nut in DM 
Looptijd in jaren 
Contante waarde in DM bij disconto 
Interne rentevoet in % 
= 4% 
Zijns inziens zou men op grond van de interne rentevoet project I 
kiezen terwijl project II toch beter is. Past men echter de interne 
rentevoet toe op verschillen (de in het vorige hoofdstuk bij criterium 8, 
besproken schijfrendementen) dan blijkt voor project II het offer 
DM 11 746 - DM 8 386 gedurende de jaren 1 ...20 en de opbrengst DM 8 386 in 
de jaren 21 ...40. De interne rentevoet over deze 'schijf' is 4| %. Deze 
rentevoet moet worden vergeleken met de rentevoet als alternatieve opbrengsten. 
Is die rentevoet 4 %, zoals hij impliceert, dan volgt ook op grond 
van de interne rentevoet dat II uitgevoerd moet worden. 
3.2. Het tweede bezwaar, dat onder andere door Diepenhorst(colleges N.E.H.) wordt 
genoemd, is als volgt toe te lichten; 
project I + project III 
B 
project II 
Jaren looptijd 
Interne rentevoet 
1,2 
20 % 
3,4...30 
5 % 
1,2...30 
15 % 
Het hoeft geen nader betoog dat project I ondanks de hoge interne 
rentevoet (20 %) moet worden verworpen omdat het deel is van een inves-
teringsprogramma A,dat slechter is dan programma B. 
Hierbij moet in de eerste plaats opgemerkt worden dat dergelijke 
extremen niet kunnen voorkomen bij de door ons voorgestelde selectie-
8 
methode, omdat bij die uiteindelijke selectie wel degelijk een rente-
voet een rol speelt en wel een tussen 3 % en 8 %. Waar het dus om gaat, 
is dat, als de uiteindelijke selectie een rentevoet van bijvoorbeeld 
6 % impliceert, die selectie alleen formeel juist is als ook hérbeleg-
ging tegen 6 % mag worden aangenomen. 
Verder moet bij het bezwaar van Diepenhorst opgemerkt worden, dat 
als men een vaste rentevoet van 6 % in de calculatie opneemt, dit 
evenzeer alleen formeel juist is als ook herbelegging tegen 6 % mag 
worden aangenomen. Het hier aan de orde zijnde bezwaar heeft daarom 
alleen praktische betekenis als omtrent de herbelegging meer bekend zou 
zijn dan voornoemde grenzen van 3 % en 8 % en dat is zoals in hoofdstuk 1 
is uiteengezet, niet het geval. 
3.3. Het derde bezwaar betreft een rangorde verschuiving in verband 
met de 'operation costs' (0). Bij het investeringseffect (en de pay-off) 
worden de onderhoudskosten en dergelijke afgetrokken van de netto ba-
B — 0 ten, dus als — = — . Bij de berekening van de interne rentevoet gebeurt 
hetzelfde, zodat er met deze criteria in dit opzicht dus geen verschil 
is. Iets anders is dat bij berekening met het investeringseffect (en 
pay-off) steeds bepaald moet worden wat men nog als onderhoud ziet en 
wat als investering. In sommige gevallen - bijvoorbeeld vernieuwing van 
een wegdek - is dat moeilijk. Bij berekening met de interne rentevoet 
speelt dit probleem niet. De formule welke normaliter geschreven wordt 
T j T j 
als 1 J t a J(B - 0) t is immers gelijkwaardig aan 
1 (1 + i ) ' 1 (1 + i)fc 
T , 
£(B - 0 - J)
 ( •• .. t=0 waarin duidelijk blijkt dat het onverschillig 
is of een 'cash-flow' als investering of als onderhoud wordt aangemerkt. 
In de Benefit/costs ratio komt de 'operation costs' in de noemer volgens 
•a 
7j—• y waarin a de annuïteitsfactor is. Aldus kan inderdaad een andere 
0 + aJ 
rangorde ontstaan dan bij de interne rentevoet. In formules wordt het 
verschil toegelicht door ECKSTEIN (1965). VAN MILTENBURG (1970) beoor-
deelt dit punt op de betekenis voor de cultuurtechniek. Deze betekenis 
lijkt gering. Wij menen daarom in dit verband te mogen afzien van een 
beschouwing over de kwestie welke van de beide rangordes nu de juiste 
is. 
4. TOEPASSING 
Als conclusie van het voorgaande wordt aanbevolen om de interne 
rentevoet als selectiecriterium te gaan toepassen en wel over additione-
le baten en additionele kosten zoals in de inleiding als criterium 8 
is gegeven. Voor de berekeningen wordt uitgegaan van de reeds gegeven 
functie. Bij de oplossing kan gebruik gemaakt worden van de tafels voor 
samengestelde interest (b.v. OVEREEM, 1966). Omdat deze tafels niet 
verder lopen dan 8 % is als bijlage hierbij gevoegd enkele tafels van 
hogere discontopercentages. Men begint dan met een schatting van i en 
rekent successief naar de juiste i. Op het I.C.W. wordt deze berekening 
uitgevoerd op de 'Olivetti'. 
Voorbeelden van toepassing zijn onder andere gegeven in de calcula-
tie van de effecten op de landbouw in Waarland en in de calculatie voor 
de recreatieve aspecten van de ruilverkaveling Midden-Maasland (LOCHT, 
PROPER en HOOGENDOORN, 1971). Voor het geval men niet over betere ge-
gevens beschikt dan een eenmalig bedrag voor de investering en een ge-
middelde voor de baten, kan de omrekening van het verhoudingsgetal B/J 
in de interne rentevoet gebeuren door aflezen op de hier als bijlage 
bijgevoegde figuur. 
Er zijn nog enkele bijkomende voordelen van het gebruik van de 
interne rentevoet van vooral praktische aard en wel vooral dat 
- verschillen van definitie van investeringen en onderhoud geen rol 
spelen. De definitie van investeringen in vergelijking met onderhoud 
is vrij arbitrair. Men denke bijvoorbeeld aan de vernieuwing van een 
wegdek. Bij verhoudingsgetallen als het investeringseffect komt de 
investering in de noemer en het onderhoud (0) als een aftrek in de 
R — 0 
teller (—-—). Wordt een wegdekvernieuwing in het kader van een 
projectcalculatie als J aangemerkt, dan krijgt men een andere uit-
komtst dan wanneer het onder 0 wordt opgenomen; 
- verschillen van definitie van netto baten geen'rol:spelen. 
Het'netto baten' -begrip pleegt men te zien als het verschil in 
exploitatiesaldo van de particuliere sector. Het slootónderhoud bij-
voorbeeld kan in die exploitatie zijn begrepen. Bij een Benefit-costs 
ratio komt dat onderhoud dan voor als aftrek op de teller. Wordt het 
slootonaerhoud gerekend tot de projectkosten dan komt het echter in de 
noemer van de Benefit-costs ratio. Bij berekening met de interne rente-
10 
voet doet deze moeilijkheid zich niet voor: men stelt uitsluitend 
vast welke offers gebracht worden en in welk jaar. 
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